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再保険とCATボンドによる保険会社の大災害リスク管理
CATASTROPHE RISK MANAGEMENT OF INSURANCE COMPANY





We study how insurance companies could control catastrophic risk by traditional reinsurance
policy and CAT bond(catastrophe bond). The risk processes are assumed as Merton’s Jump diu-
sion model. The reinsurance company may face to default risk due to catastrophe disaster. On the
other hand, CAT bond never be default risk due to funding from capital market. We compare the
risk management characteristics of the traditional reinsurance policy and the CAT-bond by option
pricing theory.























































= (r   k)dt + IdWI (t) + (Yi   1)dNt
I はドリフト，I はボラティリティを表す定数，WI (t)はリ
スク中立確率の下でのブラウン運動，Nt は強度 のポアソ
ン過程とする．k = E[Yi   1]，Yi は対数正規分布に従う確
率変数であり，ジャンプが発生した際のジャンプ幅を表す．
Zi を平均 a，分散 b2 の正規分布に従う確率変数とすると，












するものとする．保険会社が満期 T に受け取る CATボンド
のペイオフを







図 2 CATボンドのペイオフ CB
また，このペイオフは 2つのオプションを合成することに
よって得ることが可能である．この場合，行使価格 HC のオ
プションの買い，行使価格 HC + MC のオプションの売りを
組み合わせることで CB を得られる．よって，
CB = minf(LI(T )   HC)+;MCg








C = EQ[e rTBC] (1)
= EQ[e rT f(LI(T )   HC)+   (LI(T )   (HC + MC))+g] (2)
= Call(LI ;HC)  Call(LI ;HC + MC) (3)
となる．ただし，Call(LI ;HC ;T ) は原資産 LI , 行使価格 HC，
満期 T のコールオプション価格とする．原資産が LI のような
ジャンプ拡散過程に従うコールオプション価格は Merton[2]
のオプション価格式では以下のように表すことができ，





exp( 0T )CBS (LI ;HC ;T; n; rn) (4)
ただし，
0 = m　







rn = r    (m   1) + nlog(m)T
である．CBS (LI ;HC ;T; n; rn)は原資産 Ll,行使価格 HC ,満
期 T ,ボラティリティn,金利 rnのブラックショールズのコー
ルオプション価格式であり，
CBS (LI ;HC ;T; n; rn) = LI(0)N(d1n(HC))   HCe rnTN(d2n(HC))
である．ただし，
d1n(HC) =









である．同様に，Call(LI ;HC + MC)は，













BC(T ) = minf(LI(T )   HC)+;MCg















BC(T ) の割引価値のリスク中立確率の期待値が CAT ボン
ドの投資家への価値となる．その初期価格 BC(0)は CATボ
ンド価格と CATボンドへの投資価値の和であり，
BC(0) = EQ[e rTBC(T )] + C
= EQ[e rT f(HC   LI(T ))+   ((HC + MC)   LI(T ))+g] + C
= Put(LI ;HC)   Put(LI ;HC + MC)
  (Call(LI ;HC)  Call(LI ;HC + MC))
= MC exp( rT ) (5)
となる．ただし，Put(LI ;HC ;T )は原資産 LI ,行使価格 HC の
プットオプション価格である．プットオプションの価格式は
マートンモデルのオプション価格式で与えられ，





exp( 0T )PBS (LI ;HC ;T; n; rn) (6)
PBS (LI ;HC ;T; n; rn)は原資産 Ll,行使価格 HC ,満期 T ,ボラ
ティリティn,金利 rnのブラックショールズのプットオプショ
ン価格式であり，







C := EP[rC] = r + (EP[rM]   r)
 = cov(rM ;rC )var(rM )
これにより，必要平均収益率 c が求まる．CATボンドの満
期金の条件は，
EP[BC(T )]  (BC(0)   C)eCT
となることである．CATボンドの発行条件は，HC を定数と
すると，
C(MC) = Call(LI ;HC ;T )  Call(LI ;HC + MC ;T )
 BC(0)   EP[BC(T )]e CT
を満たす MC の最小値を MC とすればよい．補償上限額 MC
の最小値は，を MC の関数とすると，






exp( 0T )fCBS (LI ;HC ;T; n; rn)






exp( 0T )fEQ[(e rt(LI(T )   HC)+]







exp( 0T )e rTQ(LI(T ) > HC + MC) > 0
よって (MC)増加関数である．
MC = 
 1(BC(0)   EP[BC(T )]e CT ) を求めればよい．CAT
ボンドの価格 C が増加するにつれて補償額額 MC が増加す































R fT = minf(LI(T )   HR)+;MRg
= (Ll(T )   HR)+   (Ll(T )   (HR + MR))+
となる．HR は再保険のアタッチメントポイントであり，MR
は補償上限額である．原資産 LI のコールオプション価格を





= Call(LI ;HR)  Call(LI ;HR + MR)
となる．再保険会社の倒産を考慮した場合のペイオフと保険
料の定式化を行う．再保険会社は t = 0時点において保険会
社からの再保険料収入として  fR を受け取るとする．時刻 t
における再保険会社の資産額は次のように定義する．
AR(t) = fAR(0) +  fRgert
AR(0)は初期時点の資産額である．再保険会社の倒産を考慮
したペイオフは次のようになる．
R(T ) = 1A(T )>L(T ) minf(LI(T )   HR)+;MRg
= 1A(T )>LR(T );HR<LI (T )<HR+MRLI(T )   1A(T )>L(T );LI (T )>HRHR
+1A(T )>L(T );LI (T )>HR+MR (HR + MR)
再保険料はペイオフの割引価値のリスク中立確率の期待値で
あるので，
R = EQ[e rTR(T )]
= EQ[e rT1A(T )>LR(T );HR<LI (T )<HR+MRLI(T )]
 EQ[e rT1A(T )>L(T );LI (T )>HRHR]
+EQ[e rT1A(T )>L(T );LI (T )>HR+MR (HR + MR)]
となる．再保険価格は，測度変換によって，
R = LI(0)QLI (U > dR1 ; d1(HR + MR) < U
0 < d1(HR))
 e rT fQ(U > dR1 ;U0 < dI1)HR
 Q(U < dR1 ;U0 < d1(HR + MR))(HR + MR)g (7)
ただし，
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